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1. A munka előzményei és célja 
Előzmények 
Egyetemi szakdolgozatomban a neoklasszikus pénzelmélet elmélettörténeti előzményeivel fog-
lalkoztam, azzal a céllal, hogy megértsem, milyen nehézségek övezik a pénz gazdaságelméletbe 
integrálását. Akkor az a véleményem alakult ki, hogy a pénz furcsa, a valóságtól elütő jellemzői 
kellenek ahhoz, hogy a jó tulajdonságokkal – unicitás, stabilitás – rendelkező egyensúlyi helyzetek 
kialakulását bizonyítani lehessen. A pénzelmélet és az gazdasági egyensúly kapcsolatának kutatási 
szándéka indított a PhD programban való részvételre. Kezdetben a problémát a bankrendszer és a 
monetáris irányítás gyakorlati oldaláról próbáltam közelíteni, és bár ez az irány végigkísérte a mun-
kámat, rájöttem, hogy meg kell értenem a pénznek (pénzügyi rendszernek) és az államnak a mone-
táris rendszeren túlmutató kapcsolatát. Emiatt több, az adórendszerrel, az állami szerepvállalással 
kapcsolatos kutatásban vettem részt, amelyekből – amellett, hogy a konkrét rendszerek működésé-
ről sokat megtudtam – kiderült, hogy bár az állam, a piac és a pénzügyi rendszer egymással szoros 
kapcsolatban vannak, a közgazdasági tanításunk ezt gyakran nem veszi figyelembe. A gyakorlatban 
pedig ezt a kapcsolatrendszert a változó világgazdaság folyamatosan kihívások elé állítja.  
Ilyen kihívás a globális egyensúlytalanságok problémája, amellyel 2005-ben találkoztam először. 
Ekkor még kevesen foglalkoztak a kérdéssel, a jelenség kutatása 2007-ben kezdődő válság kitörése 
után vált intenzívebbé. Kezdetben úgy gondoltam, a globális egyensúlytalanságok és a válság között 
szoros a kapcsolat, a komolyabb utánajárás azonban arról győzött meg, hogy alaposan meg kell 
ismerni a globális egyensúlytalanságok természetrajzát a válsággal való összekapcsolás előtt. Így a 
disszertáció csak a globális egyensúlytalanságokról szól, elsősorban a jelenség megértéséről, annak 
gazdasági- és társadalmi közelítéséről valamint pénzelméleti magyarázatáról. 
 
A probléma és a kutatási cél 
Az USA a nyolcvanas évek elejétől kezdve két negyedév kivételével külső finanszírozási igényt 
mutatott, az ezredfordulót követően az amerikai hiány legnagyobb finanszírozójává az időközben a 
második legnagyobb gazdasággá zárkózó Kína vált. A két legnagyobb gazdaság kölcsönösen függ 
egymástól, mert a kínai tartalékok zöme dollárban denominált amerikai államkötvény, amelynek 
értéke (mintegy 3000 milliárd dollár 2010-ben az IFS adatai szerint) körülbelül megegyezik az USA 
GDP-arányos nettó (negatív) beruházási pozíciójával. A kapcsolat ugyanakkor nem csak pénzügyi, 
mert a kínai exportorientált növekedésből és az USA külkereskedelmi hiányából levezethető.  
A közgazdasági szakirodalom a kétezres évek közepe óta intenzíven foglalkozik a jelenséggel, 
egyrészt magyarázatával, másrészt annak a kérdésnek a megválaszolásával, hogy a folyamat fönn-
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tartható-e, ha nem, akkor visszafordulása veszélyezteti-e a világgazdaság működését. A növekvő 
érdeklődés ellenére még a globális egyensúlytalanságok definíciójában sincs egyetértés a közgaz-
dászok között. A dolgozatban Bracke et al. [2008] meghatározásának szűkített változatát használ-
tam, mely szerint a globális egyensúlytalanságok szisztematikusan fontos – azaz nagy világgazda-
sági súllyal rendelkező – gazdaságok időben tartós külső finanszírozási hiányát és többletét jelentik. 
A definíció alapján a jelenséget a nyitott gazdaságok elszámolási azonosságai felől érdemes meg-
közelíteni. A külső finanszírozási pozíció megegyezik a belföldi megtakarítások és beruházások 
különbségével; hasonló azonosságok írhatóak föl a külföldi gazdaságra, így a reálgazdaságból kiin-
dulva a külső hiány/többlet elemzésének több útja van:  
 a belföldi (nettó) megtakarítások elemzése, 
 a külföldi (nettó) megtakarítások elemzése, 
 a folyó fizetési mérleg egyenlegének elemzése, amelyet meghatároz: 
- a külkereskedelmi mérleg, 
- a nemzetközi jövedelemegyenleg, amely elsősorban a termelési tényezők jövedelem-
áramlásainak egyenlegét jelenti.  
 
A klasszikus közgazdasági érvelés szerint a pénzügyi piacok alkalmazkodnak a reálgazdaság fi-
nanszírozási igényeihez, emiatt a krónikus hiányok kialakulásának és következményeinek vizsgála-
ta a fönti lehetőségek valamelyikére szorítkozhat. Az elmúlt két évtized kisebb-nagyobb válságai 
rámutattak arra, hogy a pénzügyi piacok önálló életet is élhetnek, a kapcsolat a reáloldal és a pénz-
oldal között megfordulhat. Emiatt az elemzéseknek ki kell egészülniük a befektetői döntéseket 
meghatározó elemek vizsgálatával, ide tartoznak: 
  a belföldi és külföldi tőkepiacok fejlettsége, 
 a pénzügyi eszközök minősége,  
 a jogbiztonság, a szabályozás és felügyelet intézményeinek elemzése.  
 
A felsorolt tényezőkre egyesével és együttesen is hatást gyakorol a kormányzatok fiskális és 
monetáris politikája, az adópolitika és a szabályozás. Röviden összefoglalva: a külső egyenleg idő-
beli alakulásának elemzése komplex feladat, az elemzéseket szükségszerűen egy-egy területre kell 
szűkíteni.  
A szakirodalmi hozzájárulásokat a megközelítés iránya szerint érdemes strukturálni. Az írások 
egy része az amerikai és az USA-n kívüli megtakarítási folyamatokat elemzi. Külön csoportot ké-
peznek azok a tanulmányok, amelyek a fejlett és a fejletlen tőkepiacok különbségeiből vezetik le az 
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egyensúlytalanságokat. Hausmann és Sturzenegger [2006] írása ihlette azokat a hozzájárulásokat, 
amelyek a fizetési mérleg statisztikákban megbúvó esetleges hiányosságokat elemzik. Rendszer-
szintűek azok a megközelítések, amelyek integráltan kezelik a világgazdaságot – rendszert látnak 
benne – és a rendszer következményének tartják az finanszírozási pozíciók időbeli alakulását. A 
tanulmányoknak egy része elméleti közgazdasági vagy ökonometriai (esetleg vegyes) modellek 
fölírásán keresztül keres magyarázatot a teljes folyamat leírására vagy egy-egy részterület megra-
gadására. A modelleredményeket egymás mögé rakva látszik igazán a tudomány széttartása, mert az 
eredmények „heterogenitása” szembeötlő.  
A feltörekvő gazdaságok tartalékigénye, különösen a kilencvenes évek pénzügyi jellegű válságai 
óta globális megtakarítási bőséghez vezetett, ami az USA folyó fizetési mérleg pozíciójának romlá-
sát finanszírozta (Bernanke [2005]). Gourinchas és Rey [2005] szerint a helyzetet az teszi fönn-
tarthatóvá, hogy az USA rendelkezik a világ legfejlettebb pénzügyi piacával, ami a beáramló finan-
szírozást jövedelmező beruházásokra konvertálja. Ezt támasztja alá, hogy az USA külföldi befekte-
téseinek hozama átlagosan magasabb, mint a külföldiek amerikai befektetéseinek hozamai, ezért a 
negatív folyó és a romló nettó beruházási pozíció ellenére pozitív külső jövedelemegyenleggel ren-
delkezik. Kitchen [2006] szerint a hozamkülönbséget az okozza, hogy az amerikai befektetők jobb 
döntéseket hoznak, mint a külföldiek. Cooper [2006] úgy érvel, hogy a hozamkülönbséget a várha-
tó jövőbeli amerikai termelékenységnövekedés indokolja, az USA egyszerűen ki fogja nőni az 
adósságát. Hausmann és Sturzenegger [2006] szerint viszont az USA nettó külföldi beruházási 
pozíciója és a pozitív jövedelemegyenleg ellentmondásban vannak egymással, amit úgy lehet fölol-
dani, hogy figyelembe vesszük a hivatalos statisztikákban nem látható amerikai exportteljesítményt 
(„sötét anyagot”).  
Ezek a magyarázatok egymásnak ellentmondanak (Eichengreen [2006]). Az „új gazdaság” nézet 
– amely szerint az USA kinövi adósságát – és a sötét anyag megközelítés egyszerre nem lehet igaz, 
mert előbbi szerint az USA jövedelemegyenlege a termelékenység növekedésével negatívra válto-
zik, de akkor nem létezhet sötét anyag, ami ezen egyenleg pozitivitását garantálja. Ha a külföldiek 
realizálják a hozamokat, akkor csökken a dollár attraktivitása: a helyzet vagy azért fenntartható, 
mert a dollárbefektetések valódi megtérülést hoznak vagy azért, mert hozamban nem kifejezhető a 
megtérülés (sötét anyag), de a kettő egyszerre nem állhat fönn. Az „új gazdaság” nézet és Kitchen 
[2006] jó szimatú befektetője szintén ellentmondanak egymásnak, mert utóbbi érvelés szerint a ho-
zamkülönbség hosszú távon fennmarad, tehát nem várható termelékenységnövekedés. A befektetői 
viselkedést középpontjába állító magyarázat a sötét anyag hipotézissel sem kompatibilis, mert a 
hozamkülönbséget nem okozhatja egyszerre a láthatatlan matéria és a jól megfontolt üzleti döntés.  
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Dooley et al. [2003, 2004, 2009] több írásból álló sorozatban vizsgálták a globális egyensúlyta-
lanságokat. A globális monetáris rendszert Bretton Woods 2-nek nevezték el, mert 1989/90 után 
ugyanaz a dinamika ismétlődött, ami a második világháború után volt érvényes: akkor Németország 
(NSZK) és Japán az újjáépítés és fölzárkózás során az exportvezérelt növekedést folytató periféria 
szerepét töltötték be, gazdaságpolitikájuk sikerességéhez a rögzített árfolyamrendszer járult hozzá. 
A kilencvenes évek óta a periféria szerepét a közép-kelet-európai régió és döntően az ázsiai gazda-
ságok vették át. Az árfolyamrendszer nem deklarált, de az egyedileg elhatározott rögzítés és az en-
nek érdekében folytatott intervenció – hasonlóan az eredeti rendszerhez – az exportvezérelt fölzár-
kózást szolgálja. A rendszer fenntartható: a feltörekvő országok gazdasági céljaik érvényesítése 
érdekében hajlandóak finanszírozni az USA-t. Ezért a rendszer még a válság után is érvényben 
maradt: az összeomlás okai alapvetően az elégtelen kockázati menedzsmentben, a hibás szabályo-
zásban és felügyeleti rendszerben keresendőek. Nem az USA-t finanszírozó kínai tőke áramlásának 
hirtelen megállása okozta a válságot, sőt, a továbblépés föltétele a feltörekvő gazdaságok exportve-
zérelt növekedésének folytatása, amely mindaddig a rendszer válsága nélkül fenntartható, amíg a 
fölzárkózás teljessé nem válik.  
Blanchard et al. [2005] a legtöbbet hivatkozott cikk azok közül, amelyek modellt alkotnak a 
globális egyensúlytalanságokra és a helyzet fenntarthatatlanságát vizionálják. Modelljük középpont-
jába árupiaci és tőkepiaci tökéletlenségeket állítanak, majd empirikus adatok segítségével kalibrál-
ják. A modell jól leírja a már megfigyelt történetet, de a fenntarthatatlanság előrejelzésekor nagyon 
érzékennyé válik a kalibrálásra.  
Ferrero [2010] általános egyensúlyi modellje úgy próbálja közelíteni a globális egyensúlytalan-
ságokat, hogy Kínát kihagyja az elemzésből, mert Kína külső pozícióra gyakorolt hatását átmeneti-
nek tekinti.  Többen technikai alapon vizsgálják a helyzetet, Bems et al. [2007] és Fratzscher et al. 
[2010] egyaránt VAR modelleket használnak, és USA-beli magyarázó tényezőket keresnek, ilyenek 
a technológiai sokkok, az eszközárak valamint a gazdaságpolitika. Christopoulos és León-
Ledesma [2010] átfogó ökonometriai modellt alkotnak, csakúgy, mint Forbes [2010], és a tőkepia-
ci intézményekkel próbálják a globális egyensúlytalanságokat magyarázni.  
Sun [2010] modelljében a külső egyensúlytalanságokat a feltörekvő gazdaságok belső folyama-
taira vezeti vissza. Azért érdemes ezt a cikket megemlíteni, mert a legtöbb megközelítés csak az 
export vezérelt növekedési stratégiát emeli ki, amikor Kínáról értekezik, a belső társadalmi és gaz-
dasági folyamatokról megfeledkeznek. Bár Sun tanulmánya alapján nem számíthatunk a globális 
egyensúlytalanságok hirtelen leépülésére, modellje az empirikus megfigyeléseinkkel ellentétes 
eredményt hordoz, mert a gazdasági növekedés és a folyó egyenleg között negatív irányú kapcsola-
tot tár föl.  
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A globális egyensúlytalanságok szakirodalmát áttekintve tehát kiderül, hogy nincs egységes mo-
dell, amiben a közgazdászok gondolkodnának / gondolkodhatnának. A megközelítések gyakran 
parciálisak és – talán éppen ezért – ellentmondanak egymásnak, emellett a szükséges alkalmazko-
dás terhét (ha megállapítanak ilyet egyáltalán) egy-egy államra mondják ki (az USA-ra vagy Kín-
ára). Ezek alapján abban próbáltam mást, talán újat nyújtani, hogy a globális egyensúlytalanságok 
átfogó magyarázatait kerestem, három kérdéskör vizsgálatán keresztül:  
 a gazdasági- és társadalmi koordinációs mechanizmusok egymás mellett éléséből fakadó 
konfliktusok vizsgálatával; 
 a nemzetközi pénzügyi rendszer szerepének pénzelméleti alapon történő közelítésével; 
 annak vizsgálatával, hogy a főutas közgazdaságtan miért nem tud egységes választ adni a 





2. Az alkalmazott módszer és annak indoklása 
A disszertáció első fejezetének szakirodalmi áttekintése alapján megállapítható, hogy a globális 
egyensúlytalanságok kutatásának nincs egységes, elfogadott módszertana. Ennek egyik oka, hogy a 
neoklasszikus közgazdasági modellek csak nagyon erős föltételek teljesülése mellett „engedik” meg 
a tőkeáramlást a feltörekvő gazdaságok irányából a fejlettekbe (Lucas [1990]), az pedig különösen 
nehezen magyarázható, hogy miért finanszírozzák a feltörekvő gazdaságok nettó módon, adósság 
típusú tőkével a fejletteket. Emiatt a magyarázatok egy része azoknak a piaci tökéletlenségeknek, 
intézményi különbségeknek a vizsgálatához fordul, amelyek a modellkereteken kívül magyarázhat-
ják a tőkeáramlás irányát. Az elemzések ezért kevés kivételtől eltekintve parciálisak, az egyes rész-
területek vizsgálatainak eredményei azonban nem állíthatóak egymás mellé, mert sok helyütt el-
lentmondanak egymásnak.  
A disszertáció második és harmadik fejezete leíró jellegű, formális megközelítést csak a negye-
dik fejezetben használtam, többek között azoknak az eredményeknek a közelítésére és kérdések 
megválaszolására is, amelyek az előző fejezetekben merültek föl. A fölhasznált adatokat az IFS 
(International Financial Statistics) és a BEA (Bureau of Economic Analysis) honlapjairól töltöttem 
le.   
A disszertáció második fejezetének kiindulópontja szerint a gazdaságokat a piaci logika és az ál-
lami redisztribúció együttesen koordinálja, ezért a megfigyelhető gazdasági folyamatok megértésé-
hez a kétféle mechanizmus kapcsolódási pontjainak föltárására van szükség. Ez különösen Kína 
esetében igaz, mert a gazdaság még most is folyamatosan átalakul, és az átalakulás az intézmény-
rendszer fejlődésén keresztül érthető meg. Az USA gazdasági folyamatainak megértéséhez is fon-
tosnak tartottam a reálgazdasági, pénzügyi és állami szektorok közötti intézményesült vagy spontán 
fejlődő kapcsolatok elemzését. A disszertáció harmadik fejezetében a nemzetközi pénzügyi rend-
szer és a globális egyensúlytalanságok kapcsolatát pénzelméleti alapon közelítettem.  
A disszertáció negyedik fejezetében egy stock-flow konzisztens modellt használtam a globális 
egyensúlytalanságok leírására és a lehetséges strukturális változások következményeinek elemzésé-
re. A modell a gazdasági szereplők vagyonmérlegein és a gazdasági folyamatok leírásához szüksé-
ges tranzakciós és finanszírozási mátrixokon keresztül érthető meg. A modell alapeleme a négysze-
res nyilvántartás módszere, mert minden tranzakció legalább két folyó változó mozgásával jár két 
gazdasági szereplőnél. A négyszeres nyilvántartás elvének betartásán keresztül írható le a gazdasági 
körforgás, amely elvezet a modell átmeneti és hosszú távú egyensúlyáig. A modell egyensúlyait 
„kézzel” számoltam ki, az átmeneti dinamikák szimulálásához és ábrázolásához viszont le kellett 





3. A dolgozat főbb tudományos megállapításai, eredményei  
A 2. fejezetben az elmúlt három évtized kínai és az amerikai gazdasági és társadalmi folyamataival 
foglalkoztam, előzetesen a következő hipotézist fogalmaztam meg.  
 
Hipotézis I 
Az állami újraelosztási rendszerek visszaszorulása a nyugati világban hozzájárult a fo-
gyasztási hitelkereslet növekedéséhez, amit a feltörekvő gazdaságok óvatossági, időbeli új-
raelosztást szolgáló tartalék-kereslete finanszíroz, azaz történetileg kimutatható egy olyan 
mechanizmus, amely a piaci és redisztributív koordinációs mechanizmusok konfliktusa 
alapján a globális egyensúlytalanságokhoz vezet.  
 
A fejezet eredményei a következők. 
 
Eredmény I 
A kínai gazdasági stratégia bemutatása nem egyszerűsödhet le az exportorientált, árfo-
lyam-támogatott gazdasági növekedés leírására, mert az a társadalompolitikával kiegészül-
ve a hosszú távú társadalmi- gazdasági stabilitást célozza.  
 
Az eredményt részben önállónak tartom, mert a kínai társadalompolitikát és gazdaságpolitikát töb-
ben kiválóan leírják, a 2.2-es alfejezetben a két szálat összekapcsoltam.  
 
A kínai gazdasági növekedés – amelyet a pozitív külkereskedelmi mérleg hajt – inkább tekinthe-
tő eszköznek, mint célnak, mert utóbbi a gazdasági és társadalmi stabilitás kialakításaként fogal-
mazható meg. Gazdasági oldalról e célnak rendelték alá az árfolyamot, az ’90-es, 2000-es évek óva-
tos árfolyam-politikai lépéseinek, a konvertibilitás megfontolt és fokozatos bevezetésének végigkö-
vetése még akkor is a stabilitás-orientáltság érzését keltené, ha a mélyebb társadalmi folyamatokat 
nem vizsgálnánk meg.  
Jelentős a jövedelemkülönbség a kínai modern termelési régiók és az elmaradott belső területek 
között. A munkaerőpiac rugalmasabbá válásával, a belső vándorlás, a városiasodás növekedésével 
és nem utolsósorban az „egy gyerek” politika következtében a család, a helyi közösségek védelme-
ző szerepe gyöngült. Mivel a gazdasági növekedés hasznai közel sem egyenlően oszlanak meg, 
ezért a prosperitás ellenére egy esetleges társadalmi elégedetlenség az instabilitás veszélyét hordoz-
za. A 2000-es évek elejétől kezdett el kiépülni a kínai társadalombiztosítási rendszer, de a folyamat 
korántsem lineáris, óvatos, többször visszatáncoló lépések jellemezik, mert a változások kivitelezé-
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se konfliktusokkal jár a központi kormányzat, a nagy állami vállalatok valamint a fejlett régiók 
nagyhatalmú vezetői között.  
A pénzügyi rendszer átalakulásában jelentős az állami jelenlét, amelyen keresztül a szektort gaz-
dasági stabilizációra használják. Ez a megfigyelés ellentmondásban van azokkal az állításokkal, 
amely szerint a világgazdasági instabilitás egyik oka éppen a kínai tőkepiacok fejletlenségében ke-
resendő. A kínai politika nem szokványos eszközökön keresztül kapcsolja össze a gazdaság- és tár-
sadalompolitikát. Ezek közé tartozik a vállalati profitok fiskális ösztönzőként való felhasználása, a 
jegybanki tartalékok egy részének becsatornázása a kereskedelmi bankok valamint a társadalombiz-
tosítási alapok eszközei közé. Mindebből az a következtetés vonható le, hogy a jegybankban föl-
halmozott dollártartalék nem tekinthető csak óvatossági megtakarításnak, a reálgazdaság finanszíro-
zására is fölhasználható.  
 
Eredmény II 
Az amerikai gazdasági folyamatok a pénzügyesedés kifejezéssel jellemezhetőek, amelyben 
szerepet játszott az állami redisztribúció visszaszorulása és a lakossági hitelezés állami 
nyomásgyakorlásra történő kiterjedése.  
 
Az eredményt részben önállónak tartom, mert a pénzügyesedési folyamatot leírja például Epstein 
[2001] és Palley [2007], a disszertáció 2.3-as pontja arra mutat rá, hogy a piaci folyamatok az USA-
ban sem teljesen függetlenek az állam társadalompolitikájától. 
 
Az USA jövedelemelosztási folyamataiban az elmúlt három évtizedben olyan változások zajlot-
tak le, amelyek a háztartási eladósodáson keresztül hozzájárulhattak a gazdaság külső finanszírozási 
pozíciójának jelentős romlásához. Az üzleti szektor jövedelmein belül a bérhányad csökkent, mi-
közben az osztalékfizetési ráta, a pénzügyi szektor profitrészesedése és hozzáadott értékhez való 
hozzájárulása jelentősen növekedett. A háztartások közötti jövedelem-egyenlőtlenség fokozódott, 
amihez hozzájárulhatott a személyi jövedelemadóztatás progresszivitásának, a fölső marginális 
adókulcsoknak a csökkenése. Mivel a magas jövedelmű háztartások megtakarítási hajlandósága 
vélhetően magasabb, és a beruházási kedv lanyhult, ezért a gazdasági növekedést a hitelből finan-
szírozott háztartási fogyasztás biztosíthatta.  
Lényeges, hogy nem tisztán piaci folyamatokról van szó. Az állam szerepe aszimmetrikus, mert 
egyrészt az újraelosztás csökkent, másrészt viszont az állami lakásügynökségeken keresztül a hitel-
nyújtási lehetőségek – többször kvázi kötelező jellegű – kiterjesztésével az eladósodási folyamatot 
inspirálta. Emiatt árnyalható az érvelés, mely szerint a globális egyensúlytalanságok kialakulásához 
a fejletlen, állami befolyás alatt álló kínai tőkepiac járult hozzá, ahonnan a kiáramló megtakarításo-
kat a világ legfejlettebb, szabad pénzügyi rendszere természetes módon szívta föl. E megfigyelés 
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kapcsán (is) fontosnak tartom megérteni és hangsúlyozni, hogy a tiszta piaci koordináció az állami 
újraelosztás nélkül instabilitást hordozhat, mert a verseny (rivalizálás) nyomán kialakuló egyenlőt-
lenségek visszavethetik a gazdasági növekedést. Továbbá: mindeddig a kínai társadalmi és intéz-
ményi szerkezet szükségessé tette a külső finanszírozási többletet okozó megtakarításokat, ami fi-
nanszírozhatta az amerikai háztartások fogyasztását és az USA külső hiányát. A kínai népesség öre-
gedése, és a fogyasztási hányad vélelmezhető növekedéséhez vezető egyéb strukturális folyamatok 





A 3. fejezetben nemzetközi pénzügyi rendszer alapvető vonását, a dollár világpénz szerepét kapcsol-




Az endogén pénz, ami szimultán eszköz és forrás, illetve a növekvő világgazdaság növekvő 
pénzkereslete lehetővé és szükségessé teszi legalább egy gazdasági szereplő tartós külső 
egyensúlyhiányát és eladósodását, emiatt a jelenlegi pénzügyi rendszer és a globális egyen-
súlytalanságok összhangban vannak egymással. 
 
A fejezet eredményei a következők. 
 
Eredmény III 
A kínai jegybank tartalékolási politikája és az USA monetáris expanziója együttesen vezet-
nek a külső finanszírozási pozíciók egyirányú, azaz pozitív vagy negatív, tartósságához, 
mert az amerikai államkötvények tökéletesen helyettesítik a dollárvalutát a fölhalmozási 
funkcióban.  
 
Az eredményt részben önállónak tartom, mert az ötletet hozzá Costabile [2009] írása adta, illetve 
megértéséhez szükségesnek érzem azokat a pénzelméleti gondolatokat, amelyeket a disszertáció 3.1-
es pontjában írtam le.  
 
A piaci logika, azaz a cserék láncolata által működtetett gazdaság szükségszerű jellemzője a 
pénzhasználat, véleményem szerint a pénz lényegének megértése és gazdasági gondolkodásba eme-
lése nélkül nem lehetséges a monetizált gazdaságok elemzése. A fejezetben a funkcionális pénzde-
finíció használatán keresztül próbáltam ezt az állítást igazolni, röviden rámutatva azoknak a model-
lezési technikáknak a hátulütőire, amelyek a pénz teremtését (keletkezését) és annak gazdaságban 
betöltött szerepét túlzottan leegyszerűsítve kezelik. A megközelítések többsége zárt nemzetgazda-
sági keretben gondolkodik, miközben a világpénz léte éppúgy rekvizituma a globális gazdaságnak, 
mint a nemzeti valuták. Ezt a szerepet 1944 óta az amerikai dollár tölti be, amely szerep, mivel a 
dollár nemzeti pénz is, a kezdetektől fogva ellentmondást hordoz, amit a Bretton Woods-i rendszer 
működésének áttekintésével próbáltam megérteni. Mivel a dollár a Bretton Woods-i rendszer össze-
omlását követően is világpénz maradt, több aszimmetria konzerválódott: az USA importjának fi-
nanszírozásának nincs technikai korlátja, nem kell tartalékeszközt fölhalmoznia, laza (másoknál 
lazább) fiskális és monetáris politikát folytathat, miközben a dollárt használó gazdaságokra ezeknek 
az ellentéte igaz.  
A világpénz forgalmi és fölhalmozási funkciói ellentmondást hordoznak, mert előbbi nem erősö-
dő, utóbbi nem gyengülő dollárárfolyamot kíván meg. Ez érthetővé teszi a kínai gazdaságpolitika 
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két jellemzőjét, valutaárfolyamának dollárhoz rögzítését és a tartalékok között a dollárvaluta folya-
matos dollárkötvényre cserélését. Utóbbi tranzakció azonban az importot finanszírozó világpénzt 
visszajuttatja kiindulási helyére, az USA-ba, ami így újabb importot finanszírozhat. Így a tartaléko-
lási politika függvényében – a dollárkötvény megcélzott aránya szerint – a tankönyvi 
pénzmultiplikációhoz hasonlatos folyamat mutatható ki. A kínai jegybank dollárvásárlásán keresz-
tüli monetáris bázis teremtése egy második, a nemzetközi dollárlikviditás egy részének befektetési 
piacokra áramlása és ott a tőkeáttételes ügyletek finanszírozása egy harmadik sokszorozódási fo-
lyamat kialakulásához vezet.  
 
Eredmény IV 
A lehetséges alternatív pénzügyi rendszerek mindegyike olyan pénzelméleti vagy pénztech-
nikai nehézséggel küzd, amely alapján nem várható a jelenlegi – a dollár világpénz szere-
pére alapozott – monetáris rendszer sikeres kiváltása.  
 
Az eredményt részben önállónak tartom, mert végiggondolása és megértése mások pénzelméleti 
munkásságán alapult.  
 
Többen fölvetették a nemzetközi monetáris rendszer spontán átalakulásának vagy elhatározást és 
aktív cselekvést kívánó átalakításának lehetőségét. Az alternatívákat pénzelméleti és technikai 
szempontból elemeztem. Ahhoz, hogy az euró (vagy más nemzeti valuta) világpénz vagy a dollár 
hatásos vetélytársa legyen, az euróövezet külső egyensúlyi pozíciójának negatívba fordulására lenne 
szükség, hiszen csak így láthatná el a világot a tranzakciók és az óvatossági tartalékolás kivitelezés-
éhez szükséges valutával. Az Európai Unió törekvései, a költségvetési és háztartási megtakarítások 
ösztönzése nem erősítik meg ezt a lehetőséget. Ha ez esetleg megváltozna, akkor sem található 
olyan mechanizmus, amely garantálná, hogy a maihoz hasonló aszimmetriák ne alakuljanak ki.  
A nemzeti valutát szupranacionális pénz, klíringrendszer vagy egymással versengő magánpénzek 
is kiválthatnák világpénz pozíciójából. Ezek azonban olyan korlátozásokat jelentenének, amelyek a 
piaci tranzakciók zökkenőmentes lebonyolítását gátolnák, ami viszont ellentmondana a pénzhaszná-





A 4. fejezetben azt vizsgáltam, hogy a főutas (neoklasszikus) közgazdaságtan modelljei miért nem 
tudják kezelni a globális egyensúlytalanságokat, a kritikák megfogalmazása után egy stock-flow 
konzisztens, (poszt)-keynesi ihletésű modell segítségével közelítettem a korábbiakban bemutatott 
folyamatokat. Előzetesen a következő hipotézist fogalmaztam meg.  
 
Hipotézis III 
A neoklasszikus modellkeretben nem lehet eldönteni, hogy a globális egyensúlytalanságok 
fönntarthatóak-e, azaz konzisztensek-e a modellegyensúllyal.  
 
A fejezet eredményei a következők. 
 
Eredmény V 
A neoklasszikus közgazdaságtan egyensúlyi modelljei koncepcionális önellentmondást hor-
doznak, mert föltételezik a döntéshozói szabadságot, ugyanakkor az egyensúly kialakításá-
hoz olyan külső intézményre van szükségük, amelyek a szabad döntéshozó cselekedeteit ve-
zérlik.  
 
Az eredményt önállónak tartom, de csak annyiban segít hozzá a globális egyensúlytalanságok jobb 
megértéséhez, amennyiben segítségével elfogadhatóvá válik az érvelés, amely szerint a terület mo-
dell-szintű vizsgálata az ab ovo egyensúlyra törekvő megközelítések segítségével nem lehetséges.  
 
Adam Smith Nemzetek gazdagsága című munkájának egyik fő törekvése az volt, hogy megmu-
tassa, a kötöttségektől mentes, fölülről nem kormányozott polgári társadalomban is léteznek olyan 
mechanizmusok, amelyek egyensúlyt, átlátható és működőképes rendszert alakítanak ki. Smithnél 
még nem volt hangsúlyos a „láthatatlan kéz” koncepció, tény azonban, hogy munkájában az embert 
annak szándékain fölül, tudatán kívül vezérlő intézménynek nevezi azt meg. A 20. század deduktív 
közgazdaságtanában a „láthatatlan kéz” és leszármazottai – a walrasi árverező, a tökéletes előrelátás 
vagy tökéletes racionalitás – már központi szereplővé váltak, mert ezek garantálják az (mo-
dell)egyensúlyi helyzetek kialakulását. Ugyanakkor ellentmondásban vannak az önérdekkövető 








A globális egyensúlytalanságok, mint elszámolási egyensúlyhiányok konzisztensek lehetnek 
azoknak a közgazdasági megközelítéseknek a modellegyensúlyaival, amelyek haszonmaxi-
malizáló reprezentatív háztartásra és végtelen időhorizontra építenek.  
 
Az eredményt önállónak tartom, és fontosnak, mert végiggondolása segített annak fölismeréséhez, 
hogy az empirikus elszámolási jegyzékek nem lesznek alkalmasak a főutas közgazdasági modellek 
egyensúlyának ellenőrzésére.  
 
Az általános egyensúlyi modellek levezetésében az egyensúly föltétele a piactisztulás, az 
intratemporális és intertemporális elszámolási egyensúlyok együttes teljesülése. Az időhorizont 
végén a gazdasági szereplők nem „hagyhatnak benn” követelést (így adósságot), mert az nem lenne 
összhangban a föltételezett haszonmaximalizálással. Az intertemporális költségvetési (elszámolási) 
föltétel teljesülése azt jelenti, hogy a folyó finanszírozási pozíciók a nulla körül hullámoznak. Mivel 
azonban nem tudjuk, hogy milyen távoli a modell időhorizontja, ezek a hullámok elméletben bármi-
lyen hosszúságúak és amplitúdójúak lehetnek. A globális egyensúlytalanságok fönntarthatósági 
kérdése, hogy az empirikusan megfigyelt tartósan egyirányú finanszírozási pozíció, azaz elszámolá-
si egyensúlyhiány (imbalance), konzisztens-e a hosszú távú modellegyensúllyal (equilibrium). Mi-
vel a modellek nem adnak támpontot az egyoldalú kilengés elfogadható időtartamára vonatkozóan, 
ezért ezt a kérdést az egyébként rendelkezésre álló elszámolási rendszerek (fizetési mérlegek, tőke-
áramlási mátrixok) segítségével nem tudjuk megválaszolni.  
Az empirikus elszámolási jegyzékek összeállítási gyakorlata és a neoklasszikus közgazdasági 
modellek között további inkonzisztenciák is kimutathatóak, mert az exogén pénzt tartalmazó model-
leket nem lehet a kétszeres vagy négyszeres nyilvántartási elv segítségével számba venni. A teljes, 
azaz pénzt teremtő pénzügyi szektort is tartalmazó elszámolási rendszer segítségével bemutathatóak 
olyan tranzakciós körök, amelyek anélkül generálnak finanszírozási igényt, hogy a reálgazdasági 
pozíció változna. Ha lehetőségünk lenne a tőkeáramlási mátrixokat vagy a fizetési mérlegeket az 
elméleti modellek ellenőrzésére fölhasználni, akkor is nehézségekbe ütköznénk. Ennek oka, hogy az 
adóelkerülési technikák (offshore, transzferárazás) valamint a származtatott, nem piaci alapon ára-
zott pénzügyi ügyletek jelentősen torzíthatják a statisztikai hivatalok és jegybankok által összeállí-
tott adatbázisokat. A torzulások megjelenhetnek mind az áru-, mind a tőkeforgalmi tételekben és a 







Godley és Lavoie stock-flow konzisztens modelljének egy módosított változatával a globális 
egyensúlytalanságok néhány vonása sikeresen leírható.  
 
Az eredményt önállónak tartom, az eredeti modell megoldása, annak átalakítása és értelmezése 
saját munka.  
 
Godley és Lavoie [2007, pp.: 170-186] eredeti modellje egy kétszektoros nemzetgazdaságot mu-
tat be, amelyben a háztartási és termelési egységek mellett egy jegybank és egy kormány van. A 
modellt úgy alakítottam át, hogy az új változatban a déli szektor önálló gazdaságot alkot jegybank 
és kormány nélkül, amelyek az északi gazdasághoz tartoznak. Önálló munka az eredeti modell 
megoldása, mert az a könyvből hiányzik, ennek levezetését, mivel alapvetően technikai jellegű, a 
disszertáció F1 Függelékében helyeztem el. Az átalakított modellben az északi gazdaság jegybankja 
teremti a (világ)pénzt, amely forgalmi és felhalmozási funkciót is betölt, a pénzmennyiség endogén 
módon, a háztartások megtakarítási és vagyontartási döntései alapján alakul ki. A pénzt felhalmozá-
si funkciójában helyettesíti a kamatozó államkötvény, amely az északi gazdaság adóssága. A rend-
szert a kormányzat vásárlásai hozzák működésbe, a tranzakciók a poszt-keynesi körforgást követik, 
lebonyolításukhoz pénzre van szükség. A modellnek kétféle egyensúlya van: egy rövid távú, átme-
neti és egy hosszú távú, amely a rövid távú egyensúlyok sorozatával közelíthető. Az állományi 
(stock) és folyó (flow) változók csak a hosszú távú egyensúlyban konzisztensek egymással, az eset-
leges meg nem felelés gyors vagy lassú, de semmiképpen nem azonnali alkalmazkodást indukál.  
A háztartások fogyasztási és vagyontartási paramétereinek, az importhányadoknak és a gazda-
ságpolitikai változóknak a megfelelő megválasztásával az átalakított modell leírja a globális egyen-
súlytalanságok néhány fontos, a disszertáció első három fejezetében tárgyalt vonását:  
 a déli gazdaság (Kína) fölzárkózó, amelyet az export segít elő; 
 a déli gazdaság (Kína) követelést halmoz föl, amelynek a nagy része az északi gazdaság 
(USA) jegybankja által teremtett világpénzben denominált északi államkötvény, kisebb része 
világpénz; 
 az északi gazdaság (USA) külkereskedelmi egyenlege hiányt mutat, de jövedelemegyenlege 







A modell fenti vonásai részben alkalmassá teszik azt néhány várható strukturális változás 
lehetséges következményeinek vizsgálatára a hosszú távú egyensúlyok közötti összehasonlí-
tás illetve az átmeneti dinamika szimulációs elemzésével.  
 
Az eredményt önállónak tartom, nehéz, de hálás feladatnak bizonyult a modell leprogramozása, 
anélkül az átmeneti dinamikát nem tudtam volna elemezni.  
 
A modell paramétereit a szimulációk során úgy változtattam meg, hogy azok tükrözzék azokat a 
strukturális változásokat, amelyek a kínai és az amerikai gazdasági folyamatok elemzése alapján 
joggal várhatóak. Ezek: a kínai fogyasztás növekedése és a kötvénytartási hajlandóság csökkenése, 
az amerikai fogyasztás csökkenése, a fiskális politika szigorodása és az import (a kínai export) 
csökkenése. Ezek alapján az új, hosszú távú egyensúly abban az esetben lesz jobb az eredeti hely-
zetnél, ha az USA termelékenysége növekszik vagy fogyasztási hajlandósága csökken. Minden más 
lehetőség, az amerikai fiskális politika szigorodása (adóemelés, kiadás csökkentés), Kína fogyasztá-
sának növekedése vagy a tartalék-portfólióban a kötvények arányának csökkentése negatív hosszú 
távú következményekkel, a két gazdaság recessziójával és Kína leszakadásával jár. Ez csak a hosz-
szú távú egyensúlyok közötti különbség, a modell nem tudja megmondani, milyen időtartamon áll 
elő az új egyensúly. Az átmeneti pályák vizsgálata éppen ezért sokkal fontosabbnak tűnik.  
A paraméterek megváltoztatását követően a külkereskedelmi és a folyó fizetési mérleg egyenle-
geknek, az északi gazdaság (USA) külső eladósodottságának, a déli gazdaság (Kína) tartalékszerke-
zetének, a jövedelmek (GDP) alakulásának valamint a jövedelmi aránynak (azaz a fölzárkózásnak) 
a dinamikáját vizsgáltam. Az elemzésekből az derült ki, hogy a globális egyensúlytalanságok mér-
tékét – amit a modellben Észak (USA) külső adóssága jelenít meg – a déli (kínai) jövedelemre és 
vagyonra vonatkozó fogyasztási együtthatók növekedése valamint a kötvénytartási hajlandóság 
csökkenése mérsékelné jelentősebben.  
Teszteltem az összes paraméter együttes megváltoztatásának hatását: ebben az esetben a globális 
egyensúlytalanságok drasztikusan csökkenek, ez azonban a kínai gazdaságot mély recesszióba (dep-
resszióba) taszítja. Az amerikai gazdaság is visszaesik, de jóval csekélyebb mértékben. Ennek az 
esetnek a vizsgálata modell-alapon igazolja az óvatos kínai gazdaságpolitikát, mert a hirtelen, egy-






4. Az eredmények hasznosítása, további kutatási irányok  
 
A dolgozatban nem foglalkoztam a globális egyensúlytalanságok és a 2007 óta tartó gazdasági 
válság kapcsolatával. A két folyamat nem független egymástól, a dolgozatban bemutatott amerikai 
pénzügyesedési folyamat és a dollárlikviditás eszközár-növelő hatása kapcsolódási pontot jelente-
nek. Ugyanakkor a gazdasági válság nyomán a globális egyensúlytalanságok nem mérséklődtek. 
Bár az amerikai folyó fizetési mérleg hiánya csökkent, ahogyan a kínai külső többlet is, de egyik 
sem fordult meg, ami azt jelenti, hogy a külső állományi pozíciók továbbra is halmozódnak.  
Ígéretes folytatásnak tartom akár a globális egyensúlytalanságok, akár a válságfolyamatok stock-
flow konzisztens elemzésének bővítését, amit össze kell kapcsolni az empirikus elszámolások, a 
tőkeáramlási mátrixok és vagyonmérlegek alaposabb vizsgálatával. Az ezekből kiolvasható tenden-
ciák segítségével a modellek pontosíthatóak lesznek, predikciós erejük várhatóan növekedni fog. 
Ezt a kijelentést támasztja alá Bezemer [2009] cikke, amelyben akkurátusan megvizsgálja, hogy 
azok a közgazdászok, akik a válságra elméleti alapon figyelmeztettek, milyen módszert használtak. 
A közös bennük, hogy mindegyikük az elszámolási rendszerek adatait és a vagyoni dinamikákat 
elemezte.  
Későbbi vizsgálat tárgya lehet, hogy az Európai Unió és az euróövezet miként kapcsolódik a 
globális egyensúlytalanságokhoz. Ezzel kapcsolatban megjegyzendő, hogy a dolgozatban használt 
modell eredeti változata alkalmas lehet a monetáris övezet folyamatainak elemzésére, mert struktú-
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